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TRENDMATIGE ONTWIKKELING VAN DE GELDMARKTRUIMTE IN NEDERLAND 
GEDURENDE DE PERIODE f960 TOT EN MET 1984 
door L.D.3. van Eekelen 
11. Enkele inleidende opmerkingen 
Eem analyse van de jaarlijkse veranderingen van- de 
geldmarktruimte in Nederland gedurende de vijfentwintigjarige 
periode van f januari 1960 tot en met 31 december 1984 is om 
twee redenen van belarrg. 
Ten eerste omdat de geldmarkt in Nederland één van de 
belangrijkste financiële markten is. Zoals elders ; reeds 
uitvoerig; werd uiteengezet, is dit de markt waarop girale 
tegoeden bij de Nederrlandsche Bank worden gevraagd en 
aangeboden, zowel tussen de banken onderling als tussen de-
banken en de monetaire autoriteiten. 
Dit betekent dal; een analyse van de veranderingen van jaar 
op jaar van de geldmarktruimte, dat wil zeggen van de omvang 
van de overschotten of de tekorten op de geldmarkt, alsmede 
een analyse van de factoren die op deze jaarlijkse veranderingen 
van de geldmarkt ruimte invloed hebben, het inzicht kunnen 
verdiepen in de trendmatige functionering van deze belangrijke 
financiële markt. Op deze markt weerspiegelen zich immers 
de veranderingen in de relatie van het publiek, denk aan? de 
bankbiljettencirculatie, de Schatkist, het buitenland en 
de banken, inclusief de girodiensten, tot de Nederlandsche 
Bank . 
1) Voor een meer gedetailleerde uiteenzetting hiervan zij 
verwezen naar L.3.3. van Eekelen: Inleiding tot de geldmarkt 
en het geldmarktbeleid, derde druk, Meinema, Delft 1984, 
blz. 16 en volgende. 
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Ten tweede omdat de geldmarkt i n Nederland een belangri jk 
aangri jp ingspunt i s voor het monetai re b e l e i d . De Nederdandsche 
Bank p robeer t immers, v o o r a l sedert? de ondergang van het 
w i s s e l k o e r s s t e l s e l van B r e t t o n Woods i n 1973;, de w isse lkoers 
van de Nederlandse gulden met behulp van haar ge ldmark tbe le id 
zodanig t e beheersen dat het economische evenwicht van de 
Nederlandse vo lkshu ishoud ing zo goed mogelijk word t ve rwezen l i j k t . 
Zu lks i s ech te r a l l e e n goed mogelijk a l s de banken en de 
g i r o d i e n s t e n i n Nederland afhankel i jk zijn van de N'ederlandsche 
Bank-, dat w i l zeggen a l s z|j genoodzaakt zijrr geregeld gebruik: 
tte maken van de k r e d i e t f a c i l i t e i t e n van de Nederlands ene- Barrfc. 
Daarom z a l i n onderstaande u i t e e n z e t t i n g n i e t a l l e e n aandacht 
worden besteed aan e l k van de è fzonder l j j ke j a r e n van het t i jdvak 
Ü96CT t o t en met 1984, waarop- deze ana lyse be t rekk i ng h e e f t , maar 
ook aan v i e r " du ide l i j k t e onderscheiden per ioden binnen d i t tijdvak-
d ie e lk worden gekenmerkt door een bepaalde mate van rruimte of 
k rap te op de ge ldmark t . Een analyse van deze v i e r pe r i oden , d i e 
b e t r e k k i n g hebben opr r espec t i eve l i j k de j a r e n 196(T t o t en met 
1965, 1966 t o t en met 1972, 1973 trot en metr 1977 en 1978 t o t en 
met 1984, wi jst immers u i t dat de ge ldmark t ru imte i n Nederland 
pe r i od iek hoe langer hoe meer f s v e r k r a p t . De £rr het kader- van 
deze analyse genoemde verander ingen van de ge ldmark t ru imte 
z u l l e n steeds het k a r a k t e r hebben van sa ldogroot heden, d i e 
p o s i t i e f 1 of nega t i e f kunnen zijrr. 
De t rendmat ige o n t w i k k e l i n g van de ge ldmark t ru imte i n 
Nederland gedurende de per iode 196CT t o t en met 1984 z a l zowel 
voor e l k varr d e a f zonder l i j ke j a r e n a l s voor e l k varr 
bovengenoemde v i e r per ioden worden geanalyseerd aarr de hand van 
achtereenvolgens de ge ldmark t fac to ren van autonome a a r d , de 
ge ldmark t fac to ren van compenserende aard en de over ige f a c t o r e n 
met een s l u i t p o s t k a r a k t e r . Daarna z a l aandacht worden besteed 
aan de t o t a l e ve r ru im ing o f de t o t a l e ve rk rapp lng van de 
geldmarkt en de h i e r u i t resu l te rende verander ingen van de 
j a a r u l t i m o s t a n d van de ge ldmark t ru im te , t e r w y l het geheel z a l 
worden a fges lo ten met enkele k o r t e s lo topmerk ingen . 
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a• Bankbiljetten in omloop 
De Nederlandsche Bank is op grond van artikel 1(X van de Bankwetr 
varr 1948, met uitsluiting van ieder ander, gerechtigd tot het 
uitgeven van bankbiljetten. Dit betekent in de praktijk dat de banken 
en de girodiensten aan de netto vraag van het publiek naar 
bankbiljetten voldoen door bankbiljetten eerst van de Nederlandsche 
Bank te kopen en deze vervolgens in omloop te brengen. De banken en de 
girodiensten beperken hierbij hun eigen, langzaam groeiende chartfale 
kasbehoeften uit kostenoverwegingen uiteraard tot een minimum. Welnu, 
de trendmatige toeneming van de behoefte van het publiek aan 
bankbiljetten is gedurende de jaren 1960 tot en met 1984 vooral het 
gevolg geweest van de trendmatige groei van de omvang van het mominale 
nationale inkomen ±:n deze periode ' . 
Daarnaast hebben in de jaren 196U tot en met 1984 uiteraard ook 
nog andere oorzaken een negatieve of een positieve invloed gehad op 
de toeneming van de hoeveelheid bankbiljetten in omloop. Twee van deze 
oorzaken dienen in dit verband met name te worden genoemd. 
Ten eerste de massale overgang van chartale naar girale betaling 
van lonen en salarissen, waardoor de vraag naar bankbiljetten in 
verhouding tot het nominale nationale inkomen duidelijk- is verminderd ' 
Ten tweede^ de met het oog op de belastingen ' sterk toegenomen vraag 
van het publiek naar bankbiljetten van met name duizend gulden ' . 
1) Zie E. den Dunnen: Instrumenten van het geld- en valutamarktbeleid 
rn Nederland, N'.I.B.E., Amsterdam 1985, blz. 2TT. 
Z) Zie o.a. M.Peekei en O.W.Veluwenkamp: Het girale betalingsverkeer 
rn Nederland, N'.I.B.E., Amsterdam 1984, blz. 28-33. 
3) Zfe in dit verband o.a. 3.S. Cramer en G.M. Reekers: 
Het houderschap van liquiditeiten in Nederland, N.I.B.E., 
Amsterdam 1972, blz. 16 en 81-82; M.M.G. Fase:„Bet bankbiljet van 
duizend gulden - betaalmiddel of oppotmiddel?", de Nederlandsche Bank, 
Kwartaalbericht, maart 1985, blz. 31-37 en A.J. van Straten: 
„De passief-financiering van het bankwezen", in Fundinq van banken, 
N.I.B.E., Amsterdam 1985, blz. 56. 
4) Dit blijkt de laatste jaren vooral uit de ontwikkeling van het 
aandeel van de bankbiljetten van duizend gulden in het totale bedrag 
van de in omloop zijnde bankbiljetten dat toenam van 26,8 percent per 
ultimo 1978 tot 39,5 percent per ultimo 1984. Zie hieromtrent de 
Nederlandsche Bank: Jaarverslag 1984, Amsterdam 1985, statistische 
bijlage, tabel 3.2. 
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A l deze oorzaken tezamen hebben i n e lk van de j a ren 196CT t o t en 
met 1984 de hoeveelheid b a n k b i l j e t t e n i n omloop peir sa ldo steeds doen 
toenemen, z i e t a b e l I , kolom 1 , zij het dat deze toeneming i n genoemd 
t i jdvak j a a r l i j k s hee f t ge f l uc tuee rd tussen 0 , 1 m i l j a r d gulden ï n 1968: 
en 2,9" m i l j a r d gulden i n 1983. 
De t o t a l e toeneming van de b a n k b i l j e t t e n c i r c u l a t i e i n he t tj jdvak 
196Ö~ t o t en met 1984 bedroeg, bl i jkens t a b e l I , kolom 1 , 23 ,8 m i l j a r d 
g u l d e n . Bez ie t men deze toeneming nu per a fzonder l i j ke p e r i o d e , darr 
v a l t het v o o r a l op dart de gemiddelde j a a r i j j k s e g r o e i van de hoeveelheid 
b a n k b i l j e t t e n i n omloop-, z i e t a b e i i r * kolom 1 , aanvankel i jk 0Y5 m i l j a r d 
guldenn bedroeg^, zowel i n de ja rer r 1960" t o t en met 1965 al® i n de j a r e n 
1966 t o t en met 1972 en da t deze gemiddelde j a a r l i j k s e g r o e i vervo lgens 
toenam t o t i , 2 m i l j a r d gulden i n de j a r e n 1973 t o t en met 1977 en 
daarna z e l f s t o t 1,5 m i l j a r d gulden i n de j a r e n 1978 t o t en- met 19B4. 
D i t betekent dart de j a a r l i j k s e toeneming van de hoeveelheid 
b a n k b i l j e t t e n i n omloopt ï n de p e r i o d e 1973" t o t en met 1977 gemiddeld 
brfjnra twee en eerr hal f" maal en i n de per iode 1978 t o t en met: 19B4 
gemiddeld d r i e maal zo- g roo t was a l s i n de ja rer r 196GT t o t en met 1972. 
Omdat de banken en de g i rod iens te r r , zoa ls gezegd, deze 
b a n k b i l j e t t e n a l l e e n bij de Wederlandsche Bank kunnen kopen, hee f t 
de toeneming van de hoeveelheid b a n k b i l j e t t e n in 1 omloo^r i n de j a ren 
1977 t o t en met 1977 err i n nog s t e r k e r e mate i n de jarer r 1978 t o t en 
met: 1984 de geldmarkt hoe l a n g e r hoe meer v e r k r a p t . En- mocht e r 
i n de toekomst ten gevo lge van een g ro te v e r s c h u i v i n g van c h a r t a l e 
b e t a l i n g e n n a a r g i r a l e of e l e c t r o n i s c h e be ta l i ngen de hoeveelheid 
b a n k b i l j e t t e n i n omloop - n ie t verder toenemen, erf z e l f s afnemen, dan 
h e e f t d e Nederiandsotie Bank, kraentens a r t i k e l 21 varr de Wet Tcrezicfrt 
Kred ie twezen, s e d e r t 1 j a n u a r i 1979 i n e l k geval de mogeli jkheid om 
eerr zogenaamde s t r u c t u r e l e kas rese rve i n t e s t e l l e n ' . Hierdoor - kan-
de Niederriandsche EBank- de banken en de g i r o d i e n s t e n v e r p l i c h t e n ' om 
een geblokkeerd tegoed bjj haar aan- t e houden zodra - t e n gevo lge 
varr een belangr i jke v e r s c h u i v i n g van c h a r t a l e naar g i r a l e of 
e l e c t r o n i s c h e be ta l i ngen - de toeneming van de hoeveelheid 
b a n k b i l j e t t e n i n omloop a c h t e r b l i j f t bij de door de Neder! andscfre Bank 
~ 2.} 
wenselijk geachte toeneming van de o f f i c i ë l e dev iezenreserve ' . 
1) Z ie o . a . de Tweede Kamer der Sta t en -Generaa l : Wet Toez ich t 
Kred ie twezen, Nadere memorie van antwoord , Kamerstuk 11068, Z i t t i n g 
1975-1976, 12 augustus 1976, b l z . 6 en 7 en de Nederlandsche Bank: 
Dé Herziene Wet Toez ich t Kred ie twezen, maart 1979, b l z . 9 . 
2} Voor een nadere u i t e e n z e t t i n g van h e t verband tussen verander ingen 
van de b a n k b i l j e t t e n c i r c u l a t i e en van de o f f i c i ë l e deviezenreserves van 
de Niederlandsche Bank zij verwezen1 naar pa rag raa f 5 . 
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b. Betalingsverkeer met de Schatkist 
De Nederlandsche BamkV is krachtens artikel 19 van de Bankwet 
van 194S belast met de kosteloze bewaring van de algemene Rijkskas. 
Omdat het saldo van de? Schatkist bij de Nederlandsche Bank: per 
definitie geen deel uitmaakt van- de geldmarktliquiditeit, heeft 
het betalingsverkeer met de Schatkist grote invloed op- de-
geldmarkt ruimte. 
Betalingen aarr de Schatkist vinden vooral plaats uit hoo-fde 
van belastingbetalingen, stortingen op- openbare en onderhandse 
staatsleningen, plaatsing van kortlopende schuldtitels, enz. 
Betalingen door de Schatkist vinden vooral plaats op grond van 
een grocrt aantal wettelijk vastgelegde betalingsverplichtingen, bij 
voorbeeld salarissen, pensioenen, uitkeringen, aankojxen, 
investeringen, subsidies, interest en aflossing op- de uitstaande 
staatsschuld, enz. 
Nu njïr der dageljjkse betalingen aan en door de Schatkist slechts 
zelden en dan alleen nog maar bij puur toeval aan elkaar gelijk. 
Daarom kunnen er van dag tot dag grote mutaties optreden in het 
saldo1 van de Schatkist bij de Nederlandsche Bank ^ . Bij', een analyse 
van de trendmatige ontwikkeling van de geldmarktruimte blijven 
dergelijke mutaties in het saldo van de Schatkist uiteraard buiten 
beschouwing en concentreert men zich steeds op een periode van ten 
minste een jaar, waardoor ook de invloed van het seizoen geheel 
wordt uitgeschakeld. 
Uitgangspunt van de analyse is daarom steeds de jaarlijkse daling 
erf stijging van het relevante saldo- van de Schatkist bij de 
Mederlandsche Bank'. Gencemd saldo wordt gevormd door het 
li'quïditeitstekort, respectievelijk het liquiditeitsoverschot van 
het Rijk i'rr een bepaald jaar, verminderd met de gedurende dit jaar 
bij de banken en de girodiensterr en bij anderen nette geplaatste 
kortlopende schuld van het Rijk. Als het aldus omschreven saldo- van 
de Schatkist bij de Nederlandsche Bank daalt, heeft dit een 
geldmarktverruimend effect, als het stijgt, heeft dit 
een geldmarktverkrappend effect en als het niet verandert, heeft 
dit uiteraard ook geen invloed op de geldmarktruimte. 
1) Zie bij voorbeeld H.Th.M. Bevers :„De Nederlandse geldmarkt en de 
betekenis ervan voer de Schatkist", in Het functioneren van de 
Nederlandse geldmarkt, N.I.B.E., Amsterdam 1977, blz. 40 en 
E. den Dunnen r .Instrumenten van het geld- en valutamarktbeleid in 
Nederland.N.I.B.E., Amsterdam 1985, blz. 76-77. 
U i t t a b e l I , kolom 2 , b l i j k t dat het r e l evan te sa l do van de 
S c h a t k i s t gedurende de pericrde 1960 t o t en met 1984 j a a r l j j k s hee f t 
g e f l u c t u e e r d tussen een d a l i n g van 2,3 m i l j a r d gulden i n 1979 en 
een s t i j g i n g van 1,8 m i l j a r d gulden i n 1974. 
Voor ts b l i j k t u i t t a b e l I , kolom 2 , dat de geldmarkt" ten gevolge 
varr de da l ingen van het r e l e v a n t e s a l d o van de S c h a t k i s t werd 
verru imd met i n t o t a a l 7 , 1 m i l j a r d gulden i n de j a ren 1962, 1964, 
1969, 1975 t o t en met 1979 en i n de j a ren 1981 en 1984 en dat de 
geldmarkt ten gevolge van de s t i jg ingen van het re levan te sa lda 
van de S c h a t k i s t werd v e r k r a p t met i n t o t a a l 10,2 m i l j a r d gulden 
i n de j 'a ren 1960" t o t en met 1974, met u i t z o n d e r i n g van 1962, 1964 
en 1969", alsmede i n de j a ren 1980 en 1981 . En dat de i nv l oed van 
het r e l evan te saldo van de S c h a t k i s t op de geldmarkt ru imte i n 1983 
per saldo n i h i l i s geweest. 
Het r e l evan te s a l d a van de S c h a t k i s t nam i n het gehele t i jdvak 
1960 t o t en met 1984, z i e t a b e l I , kolom 2 , tae met 3 ,1 m i l j a r d 
gu lden , dat w i l zeggen, gemiddeld per j a a r , z i e t a b e l I I , kolom 2 , 
met CT,1 m i l j a r d gu lden . 
SBescFrouwt men nu* het be ta l i ngsve rkee r met de S c h a t k i s t per 
a fzonder l i j ke p e r i o d e , dan b l i j k t u i t t a b e l I I , kolom 2 , dat i n 
de j a ren 1960' t o t en met 1965, d i e werden gekenmerkt door een 
en igsz ins ruime ge ldmark t , het r e l e v a n t e sa lda van de S c h a t k i s t 
bij de Wederlands-che Bank j a a r l i j k s met gemiddeld 0,3 m i l j a r d gulden 
toenam. En d a t i n de j a r e n 1966 t o t en met 1972, d ie werden 
gekenmerkt doar een en igsz ins krappe ge ldmark t , het re levan te 
saldo van de S c h a t k i s t j a a r l i j k s met gemiddeld 0,4 m i l j a r d gulden 
toenam-. Vervo lgens , i n de per iode 1973 t o t en met 1977, toen de 
geldmarkt krap- was, nam het r e l evan te saldo van de S c h a t k i s t 
eveneens j a a r l i j k s met gemiddeld 0 ,4 m i l j a r d gulden to~e. Terwij l 
i n de per iode 1978 t o t en met 1984, toen de geldmarkt zeer krap-
was en de f i n a n c i e r i n g s t e k o r t e n van het Rijk s t e r k toenamen, 
daarentegen het r e l e v a n t e sa l da van de S c h a t k i s t bij de Nederlandse 
Bank j a a r l i j k s met gemiddeld 0 ,4 m i l j a r d gulden daa lde . 
Laatstgenoemde d a l i n g van het re levan te saldo1 heef t evenwel n i e t 
kunnen voorkomen dat de geldmarkt gedurende de gehele per iode 1960 
t o t en met 1984 krapper i s geworden ten gevolge van het 
b e t a l i n g s v e r k e e r met de S c h a t k i s t . 
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a: Totale autonome verandering van de geldmarkt ruimte 
Samenvoeging van zowel de mutaties van de hoeveelheid 
bankbiljetten in omloopr als de mutaties varr de omvang van het 
relevante saldo* van de Schatkist bij de Nederlandsche Bank 
1̂  resulteert in de totale autonome ' verandering van de 
geldmarkt ruimte gedurende een bepaalde periode. 
De totale verruiming of verkrapping van de geldmarkt ten 
gevolge van factoren van autonome aard heeft gedurende de 
vijfentwintigjarige periode 196CT tot en met 1984, zoals blijkt 
uit tabel X, kolom 3, jaarlijks gefluctueerd tussen een verruiming 
ter g-rootte van 1,0 miljard gulden in 1979 en een verkrapping ter 
grootte van 3,2 miljard gulden in 1980. 
Uit tabel I", kolom 3, blijkt voorts dat de factoren van 
autonome aard de geldmarkt in totaal met 1,3 miljard gulden 
hebben verruimd £n de jaren 1979 en 1981 en dat deze factoren 
de geldmarkt in totaal met 28,2 miljard gulden hebben verkrap-t 
iln de jaren 196Q tot en nret 1978, 1980 en 1982 tot en met 1984. 
Dit betekent dat de toirale: verkrapping van de geldmarkt ten 
gevolge van genoemde factoren van autonome aard in de gehele 
periode 196Ö" tot en met 1984 25,9" miljard gulden bedroeg, 
zie tabel I, kolom 3, dat wil zeggen gemiddeld per jaar, zie 
tabel II, kolom 3, bijna 1,1 miljard gulden. 
1) Zie voor de betekenis van deze term o.a. E. den Dunnen: 
Instrumenten van het geld- en, valutamarktbeleid in Nederland, 
N.I.B.E., Amsterdam 1985., blz. 18; P.Lindeboom: Geldmarkt en 
banken in Nederland, N.I.B.E., Amsterdam 1982, vooral de 
hoofdstukken 3, 4 en 5; P.C. Timmerman :..Het interventiebeleid 
van de Nederlandsche Bank", in Het functioneren van de 
Nederlandse geldmarkt, W.I.B.E., Amsterdam .1977, blz. 55-58; 
P.C. Timmerman:„Het kleine monetaire beleid", in Zoeklicht op 
beleid, opstellen aangeboden aan prof. dr. G.A. Kessler, 
Stenfert Kroese, Leiden 1981, blz. 295-296 en S. de Wilde: 
„Dollarswaps als geldmarktinstrument", Bank- en Effectenbedrijf, 
juli/augustus 1975, blz. 296. 
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Verder blijkt u i t tabel I , de kolommen 1 en 2 dat de 
geldmarktverkrappende invloed van de groei van de hoeveelheid 
bankbi l je t ten in omloop in de meeste jaren nog werd vers te rk t door-
een stijging van het re levante saldo- van de Scha tk i s t . Daarentegen 
werd de geldmark tverk rappende1 invloed van de groei van de 
b a n k b i l j e t t e n c i r c u l a t i e gedurende een aanta l jaren echter 
gedeelteljjk gecompenseerd en i n 1979 en in 1981 ze l fs meer dan 
vol ledig gecompenseerd door het be ta l ingsverkeer met de Scha tk i s t . 
Eerr u i t s p l i t s i n g van de- t o t a l e autonome verandering van de 
geldmarkt ruimte per periode toont aan, z ie tabel I I , kolom 3 , 
dat i n de ja ren 1960 t o t en met 1965, die werden gekenmerkt door 
een enigszins ruime geldmarkt, de geldmarkt ten gevolge van de 
factoren van autonome aard jaarlijks met gemiddeld 0,8 miljard 
gulden verkrap te . En dat in de jaren 1966 to t en met 1972, die 
werden gekenmerkt door een enigszins krappe geldmarkt, de 
autonome factoren, de geldmarkt jaarlijks met gemiddeld 0,9 miljard 
gulden verkrapterr. In de daarop volgende periade- 1973 to t en met 
197T, toen de geldmarkt krap-was, verkrapte de geldmarkt ten 
gevolge van de autonome factoren jaarljjks met gemiddeld 1,6 miljard 
gulden, dat wil neggen bijna twee maal zo s terk a l s in de jaren 
1960 to t en met 1972. En ten s i a t t e in de periode 1978 to t en 
met 1984, taen; de geldmarkt z-eer krap- was-, verkrapte de geldmarkt 
ten gevolge van de factoren van autoncrme aard jaarlijks met 
gemiddeld 1,1 miljard gulden, dat wil zeggen bijna anderhalf maal 
zo-' sterk: a l s in de ja ren 1960 to t en met 1972. 
Welnu',, bovengenoamde twee factoren van autonome aard, dat wil 
zeggen de mutaties van zowel de bankb i l j e t t enc i r cu l a t i e a l s het 
betal ingsverkeer met de Scha tk i s t , zijn bij de analyse van de 
trendmatige ontwikkeling van de geldmarktruimte oorzaak van 
veranderingen van de geldmarkt ruimte en dienen derhalve steeds 
duidelijk' t e worden onderscheiden van de hierna t e bespreken 
factoren van compenserende aard» Deze factoren van compenserende 
aard worden immers door de Nederlandsche Bank gebruikt t e r 
beïnvloeding van de geldmarkt ruimte, en zijn daarom een gevol q 
van de factoren van autonome aard ; . 
1) Zie voor een meer gede ta i l l ee rde u i teenze t t ing hierover o .a . 
L.O.J. van Eekelerr: In le id ing to t de geldmarkt en het 
gel dm a rktbeleid , derde druk, Meinema, Delft 1984, hoofdstuk 7, 
vooral b l z . 76-86. 
- jicr -
y. Geldmarktfactoren van compenserende aard 
Als de gezamenlijke factoren van autonome aard zo'rr 
geldmarktverkrappende werking hebben dat de banken en de girodiensten 
op de interbancaire geldmarkt geen girale tegoeden meer kunnen lenen 
by de Nederlandsche Bank, dan zijn de banken en de girodiensten 
gerroodzaakt een beroep te doen op de kredietfaciliteiten van de 
Nfederlandsclte Banfc, dat wil zeggen op de officiële geldmarkt. 
Dit beroep op dep kredietfaciliteiten van de Nederlandsche Bank 
dient sedert 1 september 1973 in beginsel binnen het contingent te 
blijven dat de Nederlandsche Bank tegenwoordig steeds voor een periode 
van drie maanden voor elk van de individuele banken vaststelt en wel 
als een percentage van hun bedrijfseconomisch vereiste liquiditeit ' , 
terwijl voor de girodiensten - hangende de definitieve totstandkoming 
van de Postbank - voorlopig nog een vast contingent geldt. Deze 
contingenten begrenzen in beginsel het gemiddelde beroep dat de banken 
err de girodiensten gedurende een bepaalde contingentsperiode kunnen 
doen op de kredietfaciliteiten van de Nederdandsche Ban-k- tegen de 
officiële geldmarkttarrieven in de vorm van voorschotten in 
rekenirrg-courant, beleningen en disconterlngen. 
Baraken err girodiensten die hun contingenten overschrijden, vooral 
als zulks grote afmetingen gaat aannemen, dienen in beginsel over het 
bedrag van deze overschrijding een al dan niet variabele rente-opslag 
te betalen. Een dergelijke overschrijding heeft dan tot gevolg daf de 
rentetarieven nriet alleen op de interbancaire geldmarkt gaan stijgerr, 
maar ook op de andere financiële markten, metr name op- de markt voor 
bankdeposito's en op de markt voor bankkredieten aan de niet-monetaire 
sectoren van de volkshuishouding. En mocht de Nederlandsche Bank een 
dergelijke stijging van de rentetarieven willen voorkomen, dan karr zij 
de banken en de girodiensten op allerlei manieren en met onveranderde 
rentetarieven krediet verstrekken. 
Kortom: de Nederrlandsche Bank kan tegen rentetarieven die gelijk 
zijn aan of die hoger- zijn dan haar officiële rentetarieven de banken 
en de girodiensten te hulp-komen, o.a. door (a) het afsluiten van 
contante deviezentransacties, (b) disconterlngen en/of (c) andere 
geldmarktttransacties van compenserende aard. 
1) Zie de Nederlandsche Barrk: Verslag over het .jaar 1973, Amsterdam 
1974, blz. 121-124 en Verslag over het jaar 1979, Amsterdam 198CT, 
blz. 84-85, alsmede H.W.D. Bosman:..De monetaire politiek in Nederland" 
Maandschrift Economie, 1980", No 9, blz. 356-357. 
- 11 -
a • Contante dev iezen t ransac t i es met de Nederlandsche Bank 
Het a fs lu i ' t e r r van contan te dev iezen t ransac t i es met de banken en de 
girrrodiensten i s , k w a n t i t a t i e f gez ien , ongetwj j fe ld he t be langr i j ks te 
i n s t r u m e n t dat de Nederlandsche Bank: t e r besch ikk ing s t a a t om de 
ge ldmark t ru imte mirr of meer bl i jvend te be ïnv loeden . 
Wanneer de f ac to ren varr autonome aard de geldmarkt zodanig 
verkrappen erf d re igen te verkrappen dair de Nederlandsche Barrk van 
merrirrg i s dat d i t moet woorden tegengegaan, dan kan zij onder normale 
omstandigheden contant deviezen van de banken en de g i r o d i e n s t e n 
aankopen ' . Het gevolg h ie rvan i s d a t , c e t e r i s p a r i b u s , zxjweF de 
o f f i c i ë l e deviezenvoorraad van de Nederlandsche Bank a l s de 
ge ldmark t ru im te g e l i j k t i j d i g en meir h e t z e l f d e bedrag toenemen. 
En omgekeerd, wanneer naar de mening van de Nederlandsche Bank de 
•factoren van autonome aard de geldmarkt t e ruim maken a f dre igen te 
maken, dan kan ZTJ con tan t deviezen aan de banken en de g i r o d i e n s t e n 
verkopen, waardoor, c e t e r i s p a r i b u s , zowel de o f f i c i ë l e 
deviezenvoorraad van de Nederlandsche Bank a ls . de geldmarktruxmte 
gel i jk-t ï jdig en met he t ze l f de bedrag verminderen . 
Wanneer e c h t e r fnr geval van een e r n s t i g e v a l u t a c r i s i s ' de 
Nederlandsche Bank de w isse lkoers van de gulden ten o p z i c h t e van 
bepaalde andere v a l u t a ' s binnen overeengekomen i n t e r v e n t i e p u n t e n moet 
handhaven en zij d i t n i e t meer kan doen door middel van een Vffirhogxmg 
of v e r l a g i n g van haar o f f i c i ë l e r e n t e t a r i e v e n , zijn de h ie rdoor 
noodzakeli jk geworden contante dev iezen t ransac t i es van de Nederlandsche 
Barrk n i e t van compenserende, maar van autonome a a r d . Zodra een 
dergel i jke v a l u t a c r i s i s ech te r voorbij i s , p robeer t de Nederlandsche 
Barrk gerroemde autorrome v a l u t a - i n t e r v e n t i e s gewoonlijk weer door 
tegengeste lde t r a n s a c t i e s te compenseren. Daarom kan men i n f e i t e bij 
de bestuder i r rg van de t rendmat ige o n t w i k k e l i n g van de ge ldmark t ru imte 
i n Nederland geheel abst raheren van autonome v a l u t a - i n t e r v e n t i e s . 
Tn- onderstaande ana lyse z a l dan arak werden aangenomen dat de 
comtafTte dev iezent ra r rsac t ies van de banken en- de g i r od i ens ten met de 
Nederlandsche Bank u i t s l u i t e n d van compenserende aard z i jn , dat w i l 
zeggen dat deze t r a n s a c t i e s geerc oorzaak, maar gevolg zjjn van 
verand e r i n gen van de ge ldmark t ruxmte. 
1) Z i e de Nederlandsche Bank t K w a r t a a l b e r i c h t , september 1978, b l z . 4 5 . 
2) Z i e i r r d i t verband bij voorbee ld B.M.F. Hazenberg:.,Het i n t e r n a t i o n a l e 
b e t a l i n g s v e r k e e r van Nederland ti jdens ; valut.amarl<tspanningen i n de 
j a ren z e v e n t i g " , i n E. den Dunnen e . a . ( r e d . ) , Z o e k l i c h t op- b e l e i d , 
S te r r f e r t Kroese, Leiden 1981, b l z . 269-290. 
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De contante deviezen t r ansac t i e s van compenserende aard hebben, 
zoa l s blijkt u i t t abe l I , kolom 4 , de o f f i c i ë l e reserves van de 
Nederlarrdsche Bank gedurende de per iode 1960 to t en met 1984 jaarlijks 
naga! sterrk doen f luctueren en wel tussen een toeneming van 4,9 miljard 
gulden: in 1982 en een afneming van 2,4 miljard gulden ±n 1978. 
Voorts blijkt u i t t abe l X, kolom 4 , dat de contante aankopen van 
vreemde va lu ta door de Nederlandsche Bank per saldo- hebben geleid 
tont: een t o t a l e toeneming- zowel van de o f f i c i ë l e reserves a l s van de 
geld markt ruim t e met 25,2 miljard gtrlden in de jaren ±960 to t en met 
1977, 1968 u-i * gezond er d, alsmede in de jaren 1980, 1982 en 1984 en 
da t de contante verkopen van vreemde valuta door de Nederlandsche Bank 
per saldo' hebben geleid t o t een t o t a l e afneming zowel v-an de o f f i c i ë l e ' 
reserves a l s van de geldmarktruimte met 6,3 miljard gulden in de jaren 
ïg^S,, ±97®,. 1979, 1981 en 1983. De o f f i c i ë l e reserves van de 
Nederlandsche Bank: namen in het gehele tijdvak 1960 tot en met 1984 
derhalve toe met 18,9 miljard gulden:, da t wil zeggen gemiddeld p-er 
jaar* z i e t abe l I I , . koolom 4 , met ruim 0,7 miljard galden. 
Bekijkt men nu de toeneming ven de o f f i c i ë l e reserves van de 
Nederlandsche Bank: u i t hoofde van contante deviezentransact ies met de 
banken en de girodiensten per afzonderlijke periode, z i e tabel I I , 
kolom 4 , dan blijkt dat deze vooral onder invloed s t aa t van de 
ontwikkeling varr het saldo* op- de lonende rekening van de 
be ta l ingsba lans . Immers,, zowel' irr de jaren 1960 t o t en met 1965 a l s 
i n de j 'aren 1966 t o t en met 1972, toen de lopende rekening van: de 
beta l ingsbalans vee la l s l ech t s een gering p o s i t i e f sa ldo aanwees, 
verruimde de Nederlandsche Bank: wegens contante deviezentransact ies de 
geldmarkt jaarlijks, met gemiddeld 0 ,7 miljard gulden, respectievelijk, 
0,9 miljard gulden. Maar in de ja ren 1973 tcrt en met 1977, toen de 
lopende rekening van de be ta l ingsbalans jaarljjks grote overschotten 
vertoonde, verruimde de Nederlandsche Bank op- grond* van contante 
deviezentransact ies de geldmarkt jaarli jks met gemiddeld 1,4 miljard 
gulden. En in de jaren 1978 to t en met 1984, toen de lopende rekening 
van de betal ingsbalans gedurende de e e r s t e d r ie jaren grote tekorten 
vertoonde, verruimde de Nederlandsche Bank u i t hoofde van contante 
deviezentransact ies de geldmarkt jaarlijks s l ech t s met gemiddeld 
0,2 miljard gulden. Dit betekent dat de Nederlandsche Bank de 
ontwikkeling van de lopende rekening van de betal ingsbalans steeds 
11 s terk heeft la ten doorwerken in de geldmarktruimte ; . 
1) Z ie h ie romtren t 'G.P .3 . Ho geweg:,. Oorzaken van liquidite-itsaanwas en 
monetair be le id" , in E. den Dunnen e . a . ( r e d . ) , Zoeklicht op be le id , 
S tenfe r t Kroese, Leiden 1981, b l z . 142-148. 
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b . D iscon te r ingen door de Nederlandsche Bank-
De Nederlandsche- Bank- kan de geldmarkt n i e t a l leen ' door contante 
deviezenaankopen van de banken en de g i ro-d iensten bl i jvend ve r ru imen, 
maar zij karr z u l k s oo-k doen door w i s s e l s , promessen, s c h a t k i s t p a p i e r en 
schu ldbr ieven van de banken en de g i r o d i e n s t e n i n disconto1 t e nemen. 
De- Nederlandsche Bank: d i s c o n t e e r t o f koopt d i t geldmarkt pap ie r a l l e e n 
bij een resterende loopt j jd van minder dan d r i e maanden en onder af t rek-
van ten mins te t i e n dagen rente ' . De banken en de g i r o d i e n s t e n 
kunnen l a t e r , wanneer de geldmarktr bij voorbeeld weer i s v e r r u i m d , 
eerrmaal' i n d iscorr to gegeven pap ie r e c h t e r n i e t meer te rugkopen. 
Omdat w i sse l s en promessen a l gedurende ve le decennia i n Nederland 
geen be langr i jke r o l meer spe len , d i s c o n t e e r t de Nederlandsche Bank- i n 
de prakt i jk voora l ' s c h a t k i s t p a p i e r . Hoewel h i e r t o e geen we t te l i j ke 
v e r p l i c h t i n g b e s t a a t , b l i j k t d i t s c h a t k i s t p a p i e r i n Nederland v o o r a l 
te worden aangehouden door de banken en de g i r o d i e n s t e n ; . 
D i s c o n t e r i n g van bedoeld s c h a t k i s t p a p i e r doar de Nederlandsche Bank 
houdt i n f e i t e i n da t de geldmarkt vervroegd wordt ver ru imd en wel met 
nrinder dan d r i e maanden voo rda t d i t s c h a t k i s t p a p i e r komt te v e r v a l l e n . 
En op- Fret moment dat het door de Nederlandsche Bank gedisconteerde 
s c h a t k i s t p a i e r v e r v a l t , da len zowel het re levan te sa ldo van de 
S c h a t k i s t bij" de Nederlandsche Bank, z i e t a b e l I , kolom 2, a l s de 
p o r t e f e u i l l e w i s s e l s , errz, i n d i scon to bij de Nederlandsche Bank, z i e 
tabe l ' r , kolom 5, zodat de verruimende i nv loed van de ge ldmarkt -
factoren- van autonome aard en de verkrappende i n v l o e d van de 
ge ldmark t f ac to ren van compenserende aard tegen e l kaa r wegva l l en . 
Welnu, u i t t a b e l X, kolom 5 , kan worden a fge lezen dat de 
Nederlandsche Bank gedurende de gehele per iode 1960 t o t en met 1984 
de geldmarkt door middel van d i scon te r i ngen i n t o t a a l met s l ech t s 
1,8 m i l j a r d gulden h e e f t v e r r u i m d , dat w i l zeggen- gemiddeld per j a a r , 
z i e t a b e l I I , kolom 5, met bijna 0 , 1 m i l j a r d gu lden . En u i t t a b e l I I , 
kolom 5, kan vervo lgens worden a fge lezen dat de Nederlandsche Bank 
a l l e e n i n de pe r iode 1978 t o t en met 1984, toen de geldmarkt -zeer k rap 
was, de geldmarkt door middel van d i scon te r i ngen en igsz ins hee f t 
ver ru imd en wel met gemiddeld 0,2 m i l j a r d gulden per j a a r . 
1) Z i e de Nederlandsche Bank: Reglementen reken ing -cou ran t , 
d i s c o n t e r i n g , bewaarneming, k r e d i e t v e r l e n i n g en v a l u t a - t r a n s a c t i e s , 
u i t g a v e 1979, b l z . 14 en 16 . 
2) Z i e bij voorbeeld E. den Dunnen: Inst rumenten van het g e l d - en 
v a l u t a m a r k t b e l e i d i n Neder land, N . I . B . E . , Amsterdam 1985, b l z . 84 . 
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c . Andere qe ldmark t t r ansac t i es van compenserende aard 
De Nederlandsen© Bank b e s c h i k t , a fgez ien van voorscho t ten i n 
reken ing-couran t en spec ia le be len ingen , d i e i n deze analyse n i e t 
zozeer worden gezien a l s ins t rumenten van- compenserende a a r d , maar 
meer a l s een tegenwoordig door de Nederlandsche Bank geaccepteerde 
normale f i nanc ie r ingsw i j ze "van g e l d m a r k t t e k o r t e n , ook over enke le 
inst rumenten ' om de geldmarkt ru imte t i jde l i j k te be ïnv loeden . D i t zijn 
v o o r a l openmark t t r ansac t i es , a l dan n i e t i n combinat ie met 
weder inkoop" i -af fa i res of wederverkoopn-affaires en 
v a l u t a r u i l t r a n s a c t i e s , dat w i l zeggen do l la rswaps met t e r u g p l a a t s i n g 
van de d o l l a r s bij de binnenlandse banken. De Nederlandsche Bank 
heef t voor de t i jde l i j ke be ïnv loed ing van de ge ldmark t ru imte 
sedert: 1979" ecFrterr '.eniLtslui/tehd gjèferuik gemaalct van laatstgenoemde 
v a l u t a r u i l t r a n s a c t i e s ' . 
De met befrulp' van deze Instrumenten' v e r r i c h t e t r a n s a c t i e s van 
compenserende a a r d , d i e t o t doe l hebben de ge ldmark t ru imte s l ech t s 
t i jde l i j k te be ïnv loeden, worden meestal weer i r t he t ze l f de 
k a l e n d e r j a a r a f g e w i k k e l d . D i t betekent da t bij een analyse van de 
t rendmat ige o n t w i k k e l i n g van de geldmarkt r u im te s lech ts , de 
j a a r l i j k s e s a l d i van genoemde t r a n s a c t i e s van belang z i j n . 
De NederlarrdsGhe Banlc hee f t vtr lgens t a b e l X, kolom 6 , met behulp-
van bovengenoemde ko r t l opende t r a n s a c t i e s van compenserende aard 
p e r saldo de geldmarkt i n t o t a a l met 4 , 0 m i l j a r d gulden ver ru imd i n 
de j a r e n 19ö© tcrt en met 1971 , met u i t z o n d e r i n g van 1964, 1967 en 
1969, alsmede; ±n de j a r e n 1979, 1980, 1982 en 1983 en I n t c t a a l met 
4 , 7 m i l j a r d gulden, verkrap-t i n de j a r e n 1960',. 1964, 1967, 1969, 
1972, 1981 en 1984. De Nederlandsche Bank hee f t gedurende het 
gehele tgdvak 1960 t o t en met 1984 met behulp van deze kar t l opren de 
t r a n s a c t i e s van compenserende aard de geldmarkt de rha lve i n t o t a a l 
met 0 , 7 m i l j a r d gulden v e r k r a p t , z i e t a b e l r , kolom 6 , dat w i l 
zeggen gemiddeld per J a a r r z i e t a b e l I I , kcrlom 6 , met een te 
verwaar lozen k l e i n bedrag . 
De met bovengenoemde ins t rumenten v e r r i c h t e kor t lopende 
ge ldmark t t r ansac t i es van compenserende aard geven velgens t a b e l I I , 
kolom 6 , p e r per iode het volgende b e e l d . De Nederlandsche Bank 
heef t op grond van deze t r a n s a c t i e s de geldmarkt gemiddeld per j a a r 
n i e t veranderd i n de j a r e n 1960 t o t en met 1965,, met Q , l m i l j a r d 
gulden v e r k r a p t i n de j a r e n 1966 t o t en met 1972 en, .miet veranderd 
irr. de jaren! 1973. trat: en.meet 19777. alsmede ï n de j :afen 1978 t o t en 
met 1984. 
1) De Nederlandsche Bank: Jaa rve rs lag 1982, Amsterdam 1983 ,b l z . 105. 
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d. Totale compenserende verandering van de geldmarktruimte 
Neemt men wat de min of meer als blijvend bedoelde veranderingen 
van de geldmarktruimte vermeld in de paragrafen 3 a en b samen 
met de als tijdelijk bedoelde veranderingen van de geldmarktruimte 
vermeld in paragraaf 3 c, dan verkrijgt men, zie tabel I, kolom 7, 
de ttotale compenserende verandering van de ruimte op de geldmarkt -
gedurende een bepaalde periode. 
Gedurende het gehele tydvak 1.96U tot en met? 1984 heeft, 
zoals blijkt uit tabel I, kolom 7, de totale verruiming of 
verkrapping van de geldmarkt ten gevolge van geldmarktfactoren 
van compenserende aard gefluctueerd tussen een verruiming ter 
grootte van 5,1 miljard gulden £n 1982 en een verkrapping 
ter grootte van 5,2 miljard gulden in 1981. 
Volgens tabel X, kolom 7, hebben de factoren van 
compenserende aard de geldmarkt in totaal met 26,7 miljard guldeir 
verruimd in de jaren 1960 tot en met 1977, met uitzondering van 
1969, alsmede in de jaren 1980 tot en met 1984. Daarentegen 
hebben deze factoren de geldmarkt in totaal met 6,7 miljard 
gulden verkrapt in de jaren 1969, 1978, 1979 en 1981. Dit 
betekent dat de totale verruiming van de geldmarkt ten gevolge 
van genoemde factoren van compenserende aard gedurende het 
gehele tjjdvak 1960 tot en met 1984 precies 20,0 miljard bedroeg;, 
zie tabel I-, kolom 7, dat wil zeggen gemiddeld per jaar, zie 
tabel II, kolom 7, Gr,8 miljard gulden. 
Een vergelijking tussen de kolommen 3 en 7 van tabel r laat 
tevens zien dat met uitzondering van de jaren 1969 en 1978, 
toen zowel de geldmarktfactoren van autonome aard als die 
van compenserende aard de geldmarkt verkrapten, de totale 
verandering van de geldmarktruimte ten gevolge van 
geldmarktfactoren van autonome aard gedurende 13 jaar jaarlijks 
gedeeltelijk, gedurende 3 jaar jaarlijks volledig en gedurende 
7 jaarr jaarljjks zelfs meer dan volledig teniet werd gedaan 
door een tegengestelde totale verandering van de 
geldmarktruimte ten gevolge van geldmarktfactoren van 
compenserende aard. 
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Analyseert men- ma' de totale verandering van; de 
"geldmarktruimte ten gevolge van factoren van compenserende 
aarrd per afzonderlijke periode, dan blijkt u i t tabel i r , kolom 7, 
dat in de~ jaren 196ü tot en met 1965, die werden gekenmerkt 
doo-r een enigszins ruime geldmarkt, de factoren van 
compenserende: aard de geldmarkt met gemiddeld 0,7 miljard 
gulden per jaar hebben verruimd en dat in de jarerr 1966 tot 
en nret 1972, die werden gekenmerkt door een enigszins krappe 
geldmarkt, de factoren van compenserende aard de geldmarkt 
met gemiddeld 0,8 mil jard gulden per jaar hebben verruimd. 
En dat in de daarop volgende jaren 1973 tot en met 1977, die 
werden; gekenmerkt door een krappre geldmarkt, de factoren van 
compenserende aard de geldmarkt met gemiddeld 1,4 miljard 
gulden per jaar hebben verruimd, dat w i l zeggen gemiddeld 
bijna twee maal zo veel als in de jaren 1960 tot en met 1972. 
Terwijl gedurende de periode 1978 to t en met 1984, toen de 
geldmarkt zeer krap-was, de Nederlandsche Bank: met behulp-'van 
de fac toer est varr compenserende aard de geldmarkt slechts met 
gemiddeld 0,4 mil jard gulden per jaar heeft verruimd. 
De betekenis- van de factoren van compenserende aard voor de 
trendmatige ontwikkeling van de geldmarkt ruimte prer •> • 
afzonderlijke periode wordt nog duidelgker wanneer, men een 
Vergelyking maakt tussen de kolommen 3 en 7 van tabel II» FfiLeruit 
bljjkt immers dat zowel in de periode 1960 tot en met 1965 als 
in de periode 1966 tot en met 1972 de verk rappende invloed 
van de factoren van autonome aard in elk van deze twee perioden 
bijna even groot was als de verruimende invloed van de factoren 
van erom pens eren der aard. Dit was, zij het wel irr ' iete-. mindere 
mate;,, eveneens? het geval in de periode 1973 tot en met 1977. 
Deze si tuat ie veranderde echter geheel in de daarop volgende 
periode 1978 tot en met 1984, toen ten gevolge van het door 
de Nederdandsche Bank gevoerde geldmarktbeleïd, de verkrappende 
invloed van de factoren van autonome aard slechts tem dele1 werd' 
geneutraliseerd door de verruimende invloed van de factoren 
van compenserende aard. 
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Tabel r l a a t z i en dat gedurende de v i j f en tw in t ig j a r i ge per iode 
196Q tart en met 1984 de verkrapping van de geldmarkt met in t o t a a l 
6 ,8 mi l j a rd gulden he t r e s u l t a a t i s geweest van de volgende 
f a c t o r e n . Enerzijds van een verkrapping van in t o t a a l 26 ,9 mi l j a rd 
gulderr ten gevolge van de ge ldmark t fac toren van autonome aard en 
anderzijds van een ver ru iming van in t o t a a l 20 ,0 mi l j a rd gulden 
ten gevolge van de ge ldmark t fac to ren van compenserende a a r d , 
alsmede van een ve r ru iming van in t a t a a l 0 , 1 mi l j a rd gulden, 
ten gevolge varr de o v e r i g e f a c t o r e n met een s l u i t p o s t k a r a k t e r . 
In d i t verband d i e n t t e worden- opgemerkt d a t de verkrappende invloed 
van de ge ldmark t fac to ren van autonome aard voo ra l kan worden 
toegeschreven aan de t r endmat ige toeneming van de hoeveelheid 
b a n k b i l j e t t e n in omloop- en, zjj het s l e c h t s in ger inge mate, ook 
aan~ he t b e t a l i n g s v e r k e e r met de S c h a t k i s t , terwijl de verruimende 
Invloed varr de ge ldmark t fac toren wan compenserende aard voora l kan 
worrden toegeschreven aart de con t an t e deviezen t r a n s a c t i e s met de 
Nederlandsen e Bank.. 
Indien, , z o a l s voora l i s gebeurd in de pe r iode 1978 tot en met 
1984, de g r o e i van de b a n k b i l j e t t e n c i r c i r l a t i e geen gelijke t r e d houdt 
met de c o n t a n t e deviezen aankopen door de Nederland.sche Bank, dan 
r e s u l t e e r t d i t irr eerr ve rk r app ing van de ge ldmark t . Tmmers, 
wanneer de t rendmat ige da l ing van h e t r e l e v a n t e s a l d o van de 
Scfra tk is t wordt begrensd door de bodem van de S c h a t k i s t , 
r e spec t i eve l i jk door de k r e d i e t f a c i l i t e i t e n van de S c h a t k i s t bïf de 
Nederlandsehe Bank ' , dan kan een g r o t e , t rendmat ige verkrapping 
van de geldmarkt t e n gevolge van de g r o e i van de 
b a n k b i l j e t t e n c i r c u l a t i e , s t r u c t u r e e l g e z i e n , a l l e e n maar worden 
voorkomen door een ongeveer even groire toeneming van de o f f i c i ë l e 
r e s e r v e s van d e Nederlandsche Bank u i t hoofde van contante 
d ev i e z e n a ank open. 
1) Krachtens de kaderovereenkomst tussen de S t a a t en de 
Nederlandsche Bank' van 22 augustus 1975 kan het maximale beroep van 
de S c h a t k i s t op- de k r e d i e t f a c i l i t e i t e n van de Nederlandsche Bank 
j aa r l i jks worden v a s t g e s t e l d door middel van een zogenaamde 
f i n a n c i e r i n g s a r r a n g e m e n t , Zie h ie romtren t o . a . E. den Dunnen: 
Ins t rumenten van he t ge ld - en va lu t amark tbe l e id in Nederland, 
N . I .B .E . , , Amsterdam 1985, voora l b l z . 79-83? F . de Roos en 
D.C. Renoolf: De algemene banken in Neder land , a c h t s t e druk, 
S t e n f e r t Kroese, Leiden 1980, b l z . 116-117. 
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Voorts dat de stand van de geldmarktruimte die per ultimo 
31959" nog een positief saldo~ vertoonde varr 0,5 miljard gulden 
en die gedurende de gehele periode 1960 tot en met 19B4 met in 
totaal 6,B miljard gulden verkrapte, zie tabel I, kolom 9, per 
ultimo 1984 een negatief saldo van 6,3 miljard gulderr zou hebben 
aangewezen, ware het niet dat er ook nog enkele bijzondere 
transacties tussen het Rijk en de Postcheque- en Girodienst 
hebben plaatsgevonden die niet zijn verwerkt ±'n de verandering 
van de geldmarktruimte, maar wel in de ultimostand. Als gevolg 
van deze bijzondere transacties in 1982' ten bedrage van bijna 
0,5" miljard gulden wijst de feitelijke stand van de geldmarktruimte 
per ultimo 1984 in tabel I, kalom 10, derhalve een negatie-f 
saldo aan van 5,8 miljard gulden. 
Tn dit verband dient overigens nog wel te worden opgemei~kt 
dat een vergelijking tussen de ultimostand van de geldmarkt ruimte 
in de jaren 1960~ tot en met 1984, vermeld in tabel r, kolom 10', 
en die welke men kan berekenen aan de hand van de verkorte 
balansen van de Neder!andsetie Bank-,voer de overeenkomstige 
jaren dikwijls afwijkingen laat zien van doorgaans geringe omvang;. 
Dit komt omdat het beroep- op de kredietfaciliteiten van de 
Wederlandeche Bank van enkele niet-kredietinstellingen zoals de 
Bank voor Nederlandsche Gemeenten, de Nederlandse Waterschapsbank, 
de wisselmakelaars, enz. niet is opgenomen in de cijfers vermeld 
in tabel r, koicrm 1CT, maar wel in de post voorschotten in 
rekening-courant en beleningen op de verkorte balansen van de 
Nederlandsche Bank. Als verklaring van genoemde afwijkingen in 
1983 en 1984 is vermoedelijk echter van meer belang de omvangrijke 
liquiditeitssteun die de Nederlandsche Bank vanaf 1983 gedurende 
een lange periode heeft toegezegd aan enkele financiële 
instellingen ', met name aan Crédit Lyonnais Nederland en de 
Westland-Utrecht Hypotheekbank. En omdat de Nederlandsche Bank 
deze liquiditeitssteun buiten de contingentsregeling houdt, zijn 
de hiermee gemoeide bedragen niet begrepen in tabel I, kolom 10', 
maar wel in de post voorschotten in rekening-courant en 
beleningen. 
1) De Nederlandsche Bank: Jaarverslag 1983, Amsterdam 1984, 
blz. 104 en 107. 
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Omdat de collectiviteit van de banken en de girodiensten 
bij een ruime geldmarkt normaliter geen beroep doet op de 
kredietfaciliteiten van de Nëderlandsche Bank, is het geldmarktbeleid 
van de Nëdeirlandsche Bank gewoonlijk gericht ojr de instandhouding van 
een situatie die kan worden omschreven als eerr min? of meen krappre 
geldmarkt. En wanneer ten gevolge van vooral grote overschotten op 
de lopende rekening van de betalingsbalans er gedurende kortere of 
langere tijd toch sprake is van een te ruime geldmarkt", dan beschikt 
de Nëderlandsche Barrk altijd rrog over de mogelijkheid om de banken en 
de girodiensten ter verplichten een kasreserve aan te houden, waarvan 
de omvang op korte termyn kan variëren met het overschot op̂  de 
geldmarkt. Zulks heeft de Nëderlandsche Bank gedurende het tijdvak 
1960 tot en met 1984, waarop- deze analyse betrekking heeft, dan ook 
ononderbroken gedaan in de periode januari 1960 tot september 1963 ', 
zij het met een geleidelijk afnemend kaspercentage, alsook van tijd tot 
«rijd in de jaren 1972, 1973, 1975" en 19772'. 
Dit geldmarktbeleid houdt in feite in dat de collectiviteit van 
de banken en de girodiensten normaliter geen vrij. beschikbare tegoeden 
meer heeft bg de Nëderlandsche Bank. Hierdoor kunnen banken en 
girodiensten met een tekort aan girale tegoeden bij de Nëderlandsche 
Bonk hun tekorten niet meer geheel dekken door girale tegoeden op te 
nemen bg instellingen die nog wel een overschot van deze tegoeden 
hebben. Dit geldmarktbeleid houdt voorts in dat de collectiviteit 
van de banken en de girodiensten normaliter volledig afhankelfk: 
£s van de bereidheid van de Nederlandsxhe Bank om kredietfaciliteiten 
beschikbaar te- stellen, alsmede van de voorwaarden- die de-
Mederriandschie Bank hieraan verbindt. En* omdat het geldmarktbeleid 
van de Nëderlandsche Bank sedert september 1973, via een krappe 
vaststelling van de contingenten, in feite vooral een prgsbeleid is, 
zyn de banken en de girodiensten in het kader van hurr 
bedryfsuitoefening genoodzaakt steeds rekening te houden met de 
tarieven waartegen de Nëderlandsche Bank haar kredietfaciliteiten 
beschikbaar stelt. 
1) De Nëderlandsche Bank: De instrumenten van de monetaire politiek 
in Nederland, Amsterdam februari 1973, blz. 30-34, alsmede 
statistische bylage 14. 
2) De Nëderlandsche Bank: Verslag over het jaar 1972, Amsterdam 1973, 
blz% 116"-117r Verslag over het jaar 1973, Amsterdam 1974, blr. 
121-123; Verslag over het jaar 1975, Amsterdam 1976, blz. 122 en 
Verslag1 over het jaar 1977", Amsterdam 1978, blz. 116. 
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Zo vormde doorgaans het officiële wisseldisconto van de 
Nèderlandsche Bank in de periode 196Ö tot en met 1965", die werd 
gekenmerkt door een enigszins ruime geldmarkt, het plafond'of het 
maximumniveau van de interbancaire geldmarkttarieven en vervolgens, 
in de periode 1966 tot en met 1972, die werd gekenmerkt door een 
enigszins krappe geldmarkt, de bodem of het? minimumniveau van de 
interbancaire geldmarkttarieven. De voorschotrente van de 
Nèderlandsche Bank vormde in de daarop volgende periode 1973 tot en 
met 1977, toen de geldmarkt krap was, daarentegen gewoonlijk: het 
plafond van de interbancaire geldmarkttarieven, behalve tijdens de 
ernstige valutacrises eind 31973 en begin 1974, alsook medio 1976. 
Tydens deze ernstige valutacrises, evenals trouwens in de periode 1978 
tot en met 1984, toen de geldmarkt, zeer krap was, vormde de 
voorschotrente van de Mederlandsche Bank vrijwel permanent de bodem van 
de interbancaire geldmarkttarieven. Bij een zeer krappe geldmarkt kan 
de Nèderlandsche Bank immer? altijd voor het bedrag waarmee de banken 
en de girodiensten hurr krap toegemeten contingenten overschryderr een 
opslag op de voorschotrente leggen. Bovendien kan zij het beroep dat 
de banken en de girodiensten in het kader van de contingentsregeling 
op haar kredietfaciliteiten mogen doen tijdelijk verhogen met béhulpr van 
speciale beleningen, openmarkttransacties en/of valutaruiltransacties, 
zo nodig,, tegen tarieven die beduidend boven de woorschotJrente liggen. 
Kortomt de Nèderlandsche Bank- kan vra de rentetarieven die zij de 
banken en de girodiensten voor haan kredietfaciliteiten in rekening 
brengt voordurend invloed uitoefenen op de interbancaire 
geldmarkttarieven, hetgeen van groot belang is voor het reguleren van 
de waarde van de Nederlandse gulden ' op de valutamarkt, vooral na de 
ondergang van het wisselkoersstelsel van Bretton Woods. Immers, zodra 
de gulden ten opzichte van bij voorbeeld de Duitse mark deprecieert, 
kan de Nèderlandsche Bank op korte termijn de relatief zwakke positie 
van de gulden op- de valutamarkt versterken door de geldmarkttarieven 
in Nederland te verhogen ten opzichte van die in West Duitsland. 
En omgekeertl, zodra de gulden ten opzichte van by voorbeeld de Duitse; 
mark apprecieert, is de Mederlandsche Bank in staat om de relatief 
sterke positie van de gulden op de valutamarkt op' korte termijn af te 
zwakken door de geldmarkttarieven in Nederland ten opzichte van die 
in West Duitsland te verlagen. 
1) Zïe in dit verband de bankwet van 1948, artikel 9, lid 1, dat als 
volgt luidt £..De Bank heeft tot taak de waarde van de Nederlandse 
geldeenherd te reguleren op zodanige wijze als voor 's lands welvaart 
het meest dienstig is, en daarbij die waarde zoveel mogelijk te 
stabiliseren ." 
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77. Errkele slotopmerkingen 
Bezie* men ma de vijfentwintigjarige periode 196CF t o t en met 
1984 in haar geheel , dan blijkt dat de geldmarkt ±'n Nederland 
periodiek voortdurend i s verkrapt en d a t de invloed varr de-
banken en de girodiensten op deze voortdurende verkrapping 
u i t e r s t beperkt i's ' . Volgens tabel I I , kolom i a , verminderde 
de geldmarktruimte immers achtereenvolgens van een gemiddelde 
pos i t ieve stand varr 0r,3" miljard gulden in de jaren 1960 tcrt 
en met 1965,. via een gemiddelde negatieve stand van 
(J,2 miljard gwlderr in de jaren 1966 t o t en met 1972 en 
vervolgens via een gemiddelde negatieve stand van 1,6 miljard 
gtrlden in de jaren 19"73 t o t en met 1977 naar een gemiddelde 
negatiever stand van 5,8 miljard gulderr in de jarerr 1978 tcrt en 
met- 19B4. Dit wijst erop- dat na 1972 i toen het naoorlogse 
wlsse lkoerss te i se ï van Bretton Wooxls met va s t e p a r i t e i t e n en 
binnen nauwe- grenzen fluctuerende wisselkoersen werd ve r la ten , 
de Meden-land scha Bank: haar beleid heeft ge r i ch t op-> een sterke r 
verkrappri'ng van de geldmarkt. 
Onder genoemd wisse lkoerss te l se l kwam massale specula t ie 
tegen da Nederlandse gulden immers vrijwel n i e t voor,, omdat 
men toren nog algemeen ervan ui tging dat landen, zoals 
Nederland, in geval van een tekor t erf een overschot crpr de 
lop-ende rekening van de betal ingsbalans ' een zodanig 
r e s t r i c t i e f , respectievelijk expansief monetair en budget tair 
beleid zouden voeren- d a t d i t t ekor t of" overechot op" de 
betal ingsbalans binnen afzienbare tijd weer grotendeels zou 
zijn verdwenen. 
1) Zie in d i t verband vooral de belangrijke s tudie van 
P. Lindeboom: Geldmarkt en banken in Nederland, N. I .B .E . , 
Amsterdam 1982, b l z . 13 . 
2) Zie o . a . G.P.3. Hogeweg:„Oorzaken van l iquidi te i t saanwas 
en monetair be le id" , in E. den Dunnen e . a . ( r e d . ) , 
Zoeklicht apr be le id , Stenf e r t Kroese, Leiden 1981, b l z . 142-148. 
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Deze beleidswijziging van de Nederlandsche Banrk met betrekking 
tot de collectieve kaspositie van de banken en de girodiensten 
komt vooral hierin tot uitdrukking dat de Nederlandsche Bank een 
beroep van deze instellingen op haar kredietfaciliteiten voor 
1 september Ï973 beschouwde als een privilege en daarna als een 
recht '. De Nederlandsche Bank verschaft dit recht in de vorm van 
contingenten, die de maximale omvang begrenzen van het gemiddeld 
toegestane beroep dat de banken en de girodiensten mogen doen op 
de kredietfaciliteiten van de Nederlandsche Bank gedurende een 
periode van telkens drie maanden. De: Nederlandsche Bank karT nw 
met behulp" van deze contingenten op zeer korte termijn1 de 
rentetarieven- op de geldmarkt en via deze markt ook op- de andere' 
financiële markten zodanig veranderen dat de beoogde wisselkoers 
van de gulden ten opzichte van met name de Duitse mark veelal 
zonderr contante valuta-interventies kan worden gehandhaafd. 
Dit betekent dar in geval van een ernstige verzwakking 
van de gulden ten opzichte van met name de Duitse mark en een 
hierdoor geïnduceerde speculatie tegen de gulden niet alleen de 
geldmarkt verkrapfr, maar dan oo>k de door de Nederlandsche Bank 
vastrgestelder contingenten worden overschreden. De Nederlandsche 
EBarrk kan in een dergelijke situatie immers aarr de banken en de 
girodiensten kredieten verstrekken die boven de vastgestelde 
contingenten uitgaanr en wel tregerr rentetarieven die ruimschoots 
boven de officiële geldmarkttarieven liggen, met name boven de 
zogenaamde voorschotrente. 
De Nederlandsche Bank kan in dat geval, indien rrodig, zowel bij 
een overschrijding van de omvang van de toegestane contingenten, 
als bij het verstrekken van extra kredieten in de vorm van bij 
voorbeeld speciale beleningen en bij het afsluiten varr 
valutaruiltransacties de hiervoor in rekening gebrachte tarieven 
tot ver boven de voorschotrente laten stjjgen, zonder dat zij 
tegelijkertijd genoodzaakt is ook haar officiële geldmarkttarieven 
te verhogen. Een verhoging van de officiële geldmarkttarieven zou 
in een dergelijk geval immers kunnen worden geïnterpreteerd als een 
bewijs van zwakte van de gulden ten opzichte van de Duitse mark, 
hetgeen juist de speculatie tegen de gulden zou verhevigen. 
1) De Nederlandsche Bank: De instrumenten van de monetaire 
politiek in Nederland, Amsterdam , februari 1973, blz • 26 enr 
E. derr Dunnen: Instrumenten van het geld- en valutamarktbeleid in 
Nederland, W.I.B.E., Amsterdam 1985, blz. 48-49. 
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De aanzien l i jk toegenomen ve rk rapp ing van de geldmarkt i n de 
l a r e n na 3L97T hangt e c h t e r v o o r a l samen met de s te rke d a l i n g 
van Pret n e t t o bu i ten landse a c t i e f van de banken ' , dat w i l zeggen 
de vorder ingen minus de v e r p l i c h t i n g e n van de banken opn he t 
b u i t e n l a n d , a l s gevolg van de i n d i e j a r e n opgetreden t e k o r t e n 
op de be ta l i ngsba lans van de r r i 'e t -moneta i re s e c t o r e n . Hierdoor 
kon de N'ederlandsche Bank der ve rk rapp ing van de geldmarkt i n de 
Jarew na V3TT ten gevolge van de f ac to ren van autonome aard 
immers n i e t meer,, zoa ls i n de p e r i o d e 1973 toit en met 1977, 
g ro tendee ls compenseren door contante aankopen van vreemde v a l u t a 
van deT bankerr, omdat zu l ke aankopen her n e t t e bu i ten landse a c t i e f 
van deze i n s t e l l i n g e n dan weldra zou doerr omslaan* %xv een netter 
bu i t en lands p a s s i e f . 
De Nederlandsche Bank- had de t eko r t en orpr de be ta l i ngsba lans 
i n de Jaren nar 1977 natuur l i jk- oak kunnen f i n a n c i e r e n door nog meer 
vreemde v a l u t a u i t haar o f f i c i ë l e deviezenreserves t e verkopen 
dan zrij i n deze j a r e n a l h e e f t gedaan, maar dan zou de geldmarkt 
nog vee l s t e r k e r zijn v e r k r a p t dan nu i n f e i t e reeds het geval i s 
geweest. Bovendien zou de h i e r u i t resu l te rende d a l i n g van de 
o f f i c i ë l e deviezenreserves van de Nederlandsche Bank opr de 
v a l u t a m a r k t kunnen worden g e ï n t e r p r e t e e r d a l s bewijs vaw zwakte 
van de gu lden , waardoor er opr g r o t e schaal s p e c u l a t i e tegen 
de gulderr kan o n t s t a a n . Daarom h e e f t de Nederlands^cher Bank de 
r ege l i ng van de bu i t en l andse p o s i t i e van de banken e e r s t opr 
1 Jun i 1975 ver ru imd en vervo lgens op- 28 j a n u a r i 1980 opgeheven ' . 
En hoewel de be ta l i ngsba lans van de n le t -n rone ta i r e sec to ren i n 
1981 a l weer een k l e i n p o s i t i e f saldo^ aanwees, hee f t he t rrerg 
wei t o t i n 1983 geduurd voordat h e t netto^ bu i ten landse pess ie f 
van de banken was omgeslagen i n een k l e i n ne t t o bu i ten lands 
a c t i e f '̂  . 
1) De g i r o d i e n s t e n zi jn i n d i t verband bu i t en beschouwing ge la ten 
omdat deze vr j jwel n i e t over een bu i t en l ands a c t i e f besch ikken. 
2) Z ie h ie romt ren t o . a . de Nederlandsche Bank;. Vers lag over het 
j a a r 1979", Amsterdam 1980, b l z . 88-89 en Vers lag over het j a a r 
1980', Amsterdam 1981 , b l z . 88 . 
J) Z ie de Kederlandsche Bank-: Jaarve rs lag 1983, Amsterdam 1984, 
t a b e l 42 op b l z . 113. 
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Zodra de Niederlandsche Barrk nu van mening i s dat h e t ne t t o 
bu i ten landse a c t i a f van de~ banken weer voldoende i s aangegroeid, 
kan zjj de ve rk rapp ing van de geldmarkt ten gevolge van da f a c t o r e n 
van autonome a a r d , d ie met rrame i n d e ja re r r rra 1977 o p t r a d , 
u i t e r a a r d weer v o l l e d i g o~f g ro tendee ls compenseren^ door nriddel 
van con tan te aankopen van vreemde v a l u t a . Noodzakeli jke 
voerwaarden H ie r toe zijrr dan e c h t e r w e l , wanneer word t a fgez ien 
varr een voor tdu rende moneta i re f i n a n c i e r i n g van de S c h a t k i s t door 
de Nederlandsche Bank, dat ook i n de toekomst de be ta l i ngsba lans 
van Nederland een p o s i t i e f " saldo van voldoende omvang ve r too i r t 
en dat de gulden rrietf t e zwak i s ten opz i ch te van de andere, 
i n t e r n a t i o n a a l belangr i jke v a l u t a ' s , met name rr iet ten o p z i c h t e 
van de Du i tse mark. 
Immers, wanneer i n de komende j a ren n i e t ge l i j k t i j d i g aan deze 
twee voorwaarden word t vo ldaan , dan kan de Mederlandsche Barrk' 
de t rendmat ige ve rk rapp ing van de ge ldmark t ru imte terr gevo lge 
van de f ac to ren .van autonome aard n i e t voldoende compenseren 
door contante aankopen van vreemde v a l u t a van de banken. S t e r k e r 
nog, de Nederlandacne Bank- zou i n dat geval soms wel eens 
genoodzaakt kunnen zijrr om de t rendmat ige verk rappïng van de 
ge ldmark t ru imte ten gevolge van de f ac to ren van autonome aard 
z e l f s ve rder t e ve rg ro ten door contante verkopen van vreemde 
v a l u t a aan de banken. En d i t zou dan t o t gevo lg hebben da t de 
ge ldmark t ru imte i n Nederland i n de komende j a r e n , t r endma t i g neg 
ve rde r v e r k r a p t , hetgeen u i t e r a a r d l e i d t t o t een r e l a t i e v e 
kostenverhog ing van de passieve f i n a n c i e r i n g van de banken en 
de g i r o d i e n s t e n . 
Tabel I : Analyse van de j a a r l i j k s e verander ing van de geldmarktruimte in Nederland gedurende 
( in mi l ja rden guldens) 
Jaar 
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* 1 2 3 4 5 6 7 8 
1960 - 0,4 - 0,6 - i,o 1,4 — - 0,3 1,1 — 
1961 - 0,3 - 0,7 - i.o 0,5 — 0,3 0,8 -
1962 - 0,5 0,4 - o.i — — 0,1 0,1 — 
1963 - 0,5 - 0,7 - 1,2 0,9 0,0 0,1 1,0 - o.i 
1964 - 0,7 0,2 - 0,5 0,9 0,0 - 0,4 0,5 — 
1965 - 0,7 - o.i - 0,8 0,3 — 0,3 0,6 0,1 
1966 - 0,6 - o,i - 0,7 0,1 0,1 0,4 0,6 — 
1967 - 0,3 - 0,2 - 0,5 0,6 0,1 - 0,2 0,5 • — 
1968 - 0,1 - 0,4 - 0,5 - 0,3 •— 0,7 0,4 — 
1969 - 0,6 0,3 - 0,3 0,2 0,3 - 0,6 - o.i 0,1 
1970 - 0,5 - 0,9 - 1,4 2,2 - 0,3 0,4 2,3 - 0,3 
1971 - 0,5 - 0,5 - i.o 0,6 - 0,2 0,3 0,7 0,1 
1972 - i.o - 0,6 - 1,6 2,7, 0,2 - 1,7 1,2 0,1 
1973 - 0,7 - 1,7 - 2,4 2,1 — 0,0 2,1 - 0,4 
1974 - 0,9 - 1,8 - 2,7 3,1 - o,i 0,0 3,0 - 0,4 
1975 - 1,8 0,1 - 1,7 0,7 0,4 0,0 1,1 0,1 
1976 - 1,4 1,1 - 0,3 0,6 - 0,4 0,0 0,2 0,2 
1977 - 1,5 0,1 - 1.4 0,7 — 0,0 0,7 0,1 
1978 - 1,3 0,5 - 0,8 - 2,4 0,2 0,0 " 2,2 — 
1979 - 1,3 2,3 1,0 - 1,2 0,2 0,3 - 0,7 — 
1980 - 1,7 - 1,5 - 3,2 2,4 0,3 0,8 3,5 - o,i 
1981 - 0,2 0,5 0,3 - 2,1 - 0,5 - IJ - 3,7 _ 
1982 - 1,7 - 0,4 - 2,1 4,9 0,1 0,1 5,1 - 0,2 
1983 - 2,9 — - 2,9 - 0,3 0,5 0.2 0,4 0,2 




- 23,8 - 3,1 - 26,9 18,9 1,8 - 0,7 20,0 0,1 
*) Ongeacht de overneming van de char ta le kassen van de postkantoren door de PCGD ten bedrage van 0,5 mil jard gul 
is verwerkt in de ultimostand van de geldmarktruimte, d.w.z. in kolom 10. 
(—» n i h i l en 0,0 » minder dan 50 miljoen gulden) 
Bron: De Nederlaftdsche Bank b i j b r ie f van 14 maart 1985, alsmede de jaarvers lagen van de Nederlandsche Bank over de j a r 
Tabel I I : Analyse van de gemiddelde j a a r l i j k s e verander ingen van de geldmarkt in Nederland gedur 
1960 t / m 1 9 6 5 , 1966 t / m 1972 , 1973 t /m 1977 , 1978 t /m 1984 en 1960 t /m 1984 
Jaar 
i 
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(—-= n i h i l en 0,0 » minder dan 50 miljoen gulden) 
Bron: De Nederlandsche Bank b i j br ief van 14 maart 1985, alsmede de jaarvers lagen van de Nederlandsche Bank over de j a r e 
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